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Abstract
La crise ￿nanciŁre actuelle n’est pas liØe ￿ la crise du Dollar tant redoutØe. L’accentuation
des dØsØquilibres globaux constitue toujours un paradoxe dans le cadre thØorique actuelle
surtout dans le cas de l’Øconomie chinoise. Cependant, en liant la littØrature abondante des
Investissements Directs ￿ l’Etrangers en Chine [Poncet, (2008)] et la thØorie du CollatØral
dØveloppØe par [Dooley, Folkerts-Landau et Garber, (2004)], il est possible de modØliser le r￿le
de l’accumulation de Bons du TrØsor amØricains dans les rØserves de la Banque Centrale chi-
noise. On montre alors que la capacitØ de remboursement des Etats-Unis n’est pas un souci.
Au contraire les autoritØs chinoises pousseraient au surendettement de l’Øconomie amØricaine,
celui-ci n’ayant de limite que les perspectives d’accumulation de capital humain qu’elle o￿re ￿
l’Øconomie chinoise. Par ailleurs on comprend mieux la stabilitØ de la politique de change du
Renminbi dont les e￿ets in￿ationniste due ￿ une stØrilisation partielle sont en partie compensØs
par des chocs positifs de productivitØ et de qualitØ. En￿n la Chine n’entretiendrait aucune
motivation sØrieuse quant au respect de la propriØtØ intellectuelle.
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11 Introduction
la crise Øconomique ￿nanciŁre et Øconomique actuelle souliugne les limites de la thØorie nØo-
classique de l’analyse du compte courant. L’Øconomie amØricaine n’a jamais ØtØ aussi mal en
point, pourtant sa monnaie rØsiste face ￿ l’euro par exemple, malgrØ le poids de sa dette ex-
tØrieure alimentØe par des dØ￿cits abyssaux de sa balance commerciale. En 2007 le de￿cit du
compte courant amØricain Øtait de 731 milliards de dollars. Mais aujourd’hui encore la Banque
Populaire de Chine est l’un des premiers acheteurs de Bons du TrØsor amØricains. MŒme si la
crise acteuelle ralentit sensiblement ses exØdents commerciaux et donc l’intervention des au-
toritØs chinoises sur le marchØ des changes, la Chine s’est proposØe pour soutenir le ￿ancement
du plan de relance amØricain, alors que les perspectives de remboursement en Renminbi sont
relativement incertaines.
Figure 1: Evolution du compte courant amØricain entre 1995 et 2007
Source FMI
L’appØtit colossal de la Chine pour ces Bons du TrØsor se place dans le cadre du "Global
Saving Glut" [Bernanke,(2005)]. Ce dernier a entra￿nØ la chute des taux de rendement ￿ long
terme amØricain, rendant ce type de placement moins rentable et plus risquØ si l’on s’en tient au
probabilitØ de remboursement intØgrale de la dette. La thØorie moderne du choix de portefeuille
[Markovitz,(1952)] ne tient donc pas. Les motivations chinoises ￿ l’accumulation de la dette
amØricaine ne cadrent apparemment pas avec les hypothŁses de l’investisseur rationnel.
2Figure 2: Evolution des taux d’intØrŒt des Bons du TrØsor amØricain entre 1992 et 2006
Source FMI
De plus l’endettement extØrieur amØricain a dØpassØ tous les niveaux anticipØs de stablisa-
tion, nØcessaire u retour ￿ l’Øquilibre. On estime qu’un rØajustement du compte courant par
le taux de change se produit quand ce dernier atteint en moyenne 4% du PIB [IMF World
economic outlook, (2007)]. Or depuis 2002, ce seuil est dØpassØ et a mŒme folØ les 6% sans que
le retour ￿ l’Øquilibre ne soit observØ.
3Figure 3: Evolution du ratio Compte Courant sur PIB amØricain entre 1995 et 2007
Source FMI
Par aileurs, la stratØgie de dØveloppement initiØe par la Chine depuis le dØbut des annØes
1980, suppose l’accroissement de ses rØserves en devises ØtrangŁres pour Øviter l’apprØciation
de sa monnaie. En e￿et trois piliers fondent la croissance spectaculaire de cette Øconomie: une
Øpargne forte(environ 40% du PIB drant les annØes 2000), une accumulation forte du capital
et une croissance tirØe par les exporations des investissements directs ￿ l’Øtranger (IDE) que la
Chine re￿oit massivement.
4Figure 4: Evolution de la croissance chinoise entre 1993 et 2007
Source FMI
Ce dernier graphique tØmoigne du succŁs de cette stratØgie, puisque mŒme au plus bas de la
crise asiatique, la croissance chinoise s’Øtablissait ￿ 7.6% du PIB. Aucune preuve de surchau￿e
de l’Øconomie ne s’est vØritablement manifestØ, l’in￿ation restant modØrØe (malgrØ une stØril-
isation partielle de sa politque de change). Par contre l’Øcart entre les salaires des employØs
qualifØs et non quali￿Øs est passØ de 1.3 ￿ 2.1 en une dØcenniese et l’Øcart de croissance entre
les rØgions rurales et industrielles s’est aussi creusØ. par ailleurs, du fait d’un systŁme bancaire
peu e￿cient, l’investissement public tend ￿ Œtre mal allouØ, augmentant ainsi le montant des
crØances douteuses. En￿n la politque de rØserve de change et la dØcomposition sectorielle de
la valeur ajoutØe laisse supposer une surraccumulation du capital dans le secteur industriel
orientØ vers l’exportation au dØtriment du secteur tertiaire, [Blanchard et Giavazzi,(2006)].
Ces asymØtries de dØveloppement, comparØes au tissus Øconomique des pays les plus avancØs,
conduisent les auteurs de cet atricle ￿ prØconiser une rØorientation de la startØgie chinoise.
Tout d’abord la modernisation du systŁme de santØ et du droit de propriØtØ permettraient,
respectivement,de limiter l’auto-assurance et de faciliter l’accŁs au crØdit des mØnages. Ainsi
l’Øpargne de la population diminuerait, stimulant la consommation intØrieure et augmentant
les imporations nØcessaires aux rØequilibrage de la balance commerciale. DeuxiŁmement, il
faudrait laisser s’apprØcier le Renminbi. Plus abordables, les importations augmanteraient.
Moins compØtitives les exportations diminueraient, ce qui faciliterait l’allocation du capital en
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taux et d’allØger les taxes sur les IDE. En￿n l’accroissement des dØpenses publiques en matiŁre
de santØ et d’Øducation destinØe prioritairement ￿ l’amØlioration des conditions de vie dans les
campagnes participerait au ralentissement de la croissance des inØgalitØs. Le 21 juillet 2005,
le gouvernement chinois a autorisØ un petit intervalle de ￿uction de sa monnaie autour dont
le centre est indexØ au dollar. Cette rØforme suggØrait une prise en compte de ces conseils
pour une rØorientation de la startØgie de dØveloppement. Cependant cette timide possibil-
itØ de rØevaluation n’aurait entrainer aucun rØajustement du surplus commercial[Goujon et
GuØrineau,(2005)]. Seule les consØquences de la crise Øconomique et ￿nanciŁre ont eu raison
de cet immobilisme [Discour Wen Jiabao,Davos,(2009)]. Le but de cet article est d’exposer les
dØterminants rationnels de cette inertie. En prenant en compte la thØorie du collatØral [Dooley
Garber Folkerts-Landau, (2004) (2007)] dans un modŁle d’Øconomie ouverte, nous montrons
qu’en thØorie, l’accumulation de Bons du TrØsor amØricain n’est pas liØe au capacitØs de rem-
boursement des Etats-Unis mais ￿ l’accØlØration de la croissance qu’elle o￿re ￿ une Øconomie
recherchant un dØveloppement rapide. En investissant dans la dette amØricaine, l’Øconomie
chinoise attire les IDE provenant de pays plus avancØs et elle pro￿te des externalitØs positives
qui les accompagnent. L’Etat chinois investit indirectement dans la croissance de ses facteurs
de production. la stØrilisation de la politique de change engendre unr dette intØrieure nØcessaire
au ￿nancement de cet investissement, d’oø la nØcessitØ qu’elle soit faible. le surendettement
amØricain est donc tolØrØ, voire encouragØ, tant que le stock de capital humain de l’Øconomie
chinoise est considØrØ comme infØrieur ￿ celui des pays les plus avancØs.
2 La place de l’article dans la littØrature
Le modØle de consommation intertemporelle constitue le corps principal de la thØorie macroØ-
conomique en Øconomie ouverte. D’aprŁs lui, le capital des pays riche va s’investir dans
l’Øconomie des pays pauvres oø son rendement est plus ØlevØ du fait de la faible capitalisa-
tion locale. La libØralisation ￿anciŁre et la ￿exibilitØ des taux dechange sont censØs faciliter
ce shØma de dØveloppement. Cependant les Øtudes empiriques in￿rment ce modŁle. la prise
en compte des Øcarts en capital humain et des dØfaillances institutionnels des pays Ømergents
constituent une premiŁre explication car ils retiendraient le capital dans les pays industrialisØs
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sortie nettes de capital sont les pays qui ont connues les croissances les plus fortes (Rajan et al,
(200?)]. par contre la premiŁre Øconomie mondiale que sont les Etats-Unis attire massivement
le capital des pays Ømergents. Le compte de capital permet de stabiliser le dollar en com-
pensant les dØ￿cits chroniques du compte courant assimilable ￿ ￿ un insoutenable trou noir￿
selon Mark Wolf ou ￿ ￿une ØpØe de damoclŁs ￿ audessus de l’Øconomie mondiale selon Rogo￿.
D’un point de vue thØorique, la croissance de la dette extØreieure peut s’avØrer soutenable si
on prend en compte la part anticipØ du PIB amØrician dans la somme des PIB des pays les
plus avancØs. cependant le modŁle se heurte ￿ des obstacles empiriques importants comme la
non prise en compte des Øconomies asiatiques, [Engel et Rogers,(2006)]. Or l’Øconomie chinoise
se place actuellement en troisiŁme position si l’on prend en compte la valeur du PIB. Il faut
drait donc s’attendre ￿ une large dØprØciation du Dollar, [Obs￿ed,(2005)]. Cependant cela
ne semble pas ralentir l’antrain des autoritØs chinoises. L’explication rØsiderait plut￿t dans le
r￿le de service public que jouerait l’Ømission de dette amØricaine. ￿ Le secteur productif est
dØsireux d’acheter des titres d’Etat ￿ faible rendement qui constitutent alors, dans le processus
de production, une consommation intermØdiaire: une o￿re insu￿sante d’actifs liquides Ømises
par l’Etat peut donc Œtre considØrØe comme une forme de congestion du service public, c’est
￿ dire une pØnurie d’actif liquide. ￿ [Holmstr￿m et Tirole,(1998)]. L’accumulation de Bon
du TrØsor amØricain garantirait la liquiditØ du systŁme Øconomique. Elle permettrait aussi de
compenser l’incapacitØ des Øconomies Ømergents ￿ procurer des actifs ￿anciers de qualitØ alors
que leur population consomme peu, [Caballero, Farhi et Gourinchas,(2007)]. Cette idØe de
couverture de risque gr￿ce la con￿ance qui se dØgage des titres de dette amØricains est repris
dans la thØorie de la ￿Dark Matter￿ [Haussman et Sturzenegger,(2006)]. Les mØnages chinois
Øpargnent prŁs de 40% de leur revenu, mais ils ne les investissent pas directement dans des actifs
Øtrangers. PremiŁrement la libre circulation des capitaux n’est pas vraiment autorisØe. Deux-
iŁmement c’est la banque centrale et non les mØnages ou les Øtablissements bancaires privØs qui
accumulent massivement dans les rØserves internationales. TroisiŁmement, ces deux thØories
suggŁre une con￿ance absolue en la valeur de ce type de placement, alors que des doutes peuvent
Ømerger [Summers, (2006)] et qu’une partie de la LittØrature suggŁre une dØpreciation plus ou
moins rapide de la valeur du Dollar. En￿n et surtout, toutes ces thØories nØgligent l’importance
du dirigisme Øconomiques des autoritØs chinoises. L’accumulation de rØserves internationales
pourraient aussi s’expliquer par la volontØ de seprØmunir contre les consØquences d’une nouvelle
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fort ralentissement de la croissance asiatique, [Gourinchas et Jeanne,(2006)]. Seulement cette
problØmatique nØcessite aussi la libre circulation des capitaux que le gouvernement chinois n’a
aucun intØrŒt ￿ autoriser tant les risques de dØstabilisation de son fragile systŁme bancaire sont
grands, [Aubin, Berdot, Leonard, Goyeau,(2007)]. Pourtant Une chose semble certaine, les
Etats-Unis jouissent d’un ￿ privilŁge exhorbitant ￿, [Gourinchas et Rey, (2005)]: le rendement
moyen de leur IDE est bien supØrieur aurendement de ceux qu’ils re￿oivent. MalgrØ une position
extØrieure nette dØ￿citaire, 4,94 trillions de Dollar en 2005, leur balance de revenu est positive,
17.6 milliards la mŒme annØe. Ceci s’expliquerait en partie par le fait que le statistiques actuelles
de mesures du compte courant ne prendrait pas encompte le surcroit d’expertise et de savoir-
faire exportØ au travers de ses IDE par les Etats-Unis, moteur de la recherhe et de l’innovation
mondiale,[Hausmann et Sturzenegger, (2006)]. Une derniŁre piste d’explication adaptØe au
spØci￿citØs de l’Øconomie chinoise se trouve dans la contreversØe thØorie du collatØral,[Dooley
Garber Folkerts-Landau, (2004) (2007)] qui relie IDE et accumulation de Bon du TrØsor amØri-
cain. Durant ces deux derniŁres dØcennies l’Øconomie chinoisea ØtØ le plus grand rØcepteur
d’IDE, [Kung,Iizaka,Tong,2002]. Au niveau micro Øconomique, un collatØral se dØ￿nie comme
un actif dØtenue par un emprunteur qui peut Œtre saisi par le prŒteur si ce premier fait dØfaut.
Au niveau macro Øconomique, la sortie nette de capitaux des pays Ømergents permettrait de
fopurnir un collatØral garantissant les ￿ux bruts de capitaux entre Øconomies dont le niveau de
dØveloppement di￿Ørent. Cette thØorie semble avoir des vertues explicatives [Dooley Garber
Folkerts-Landau, (2007)]. L’achat massif de titres de dette amØricains permettrait de rassurer
les investisseurs Øtrangers en Chine quant aux bonnes intentionsqu’entretiennent les autoritØs
chinoises ￿ leur Øgard. En e￿et la startØgie de ￿market for Technology ￿ initiØ par Deng Xi-
aoping ￿ la ￿n des annØes 1970 dØmontre sans ambigu￿tØ la volontØ du gouvenrnement chinois
d’acquØrir les technologies avancØes dØveloppØes dans les pays occidentaux et contenues dans les
IDE,[Xing,(2008)]. D’ailleurs en 1986, l’installation d’entreprises entiŁrement dØtenues par des
Øtrangers fut autorisØe seulement si ces derniŁres destinait leur production ￿ l’exportation et ou
exploitaient des technologies avancØes, [Kung,Iizaka,Tong,2002]. Par ailleurs la Chine est une
dictature d’inspiration communistefaisant Øtat d’un rique croissant de d’instabilitØ politique
et qui depuis quelques annØes est devenues assez forte pour exploiter a son pro￿t les tentions
politiques et Øconomiques qu’elle entretient avec le reste du monde. Donc mŒme si la stratØgie
de dØvellopement par les exporations (qui implique une sous Øvaluation du Renminbi) est bien
8antØrieure￿ l’accumulation massive de Bons du TrØsor amØricains,[Aizeman jaewoo Lee, (?)], la
nØcessitØ de rassurer et donc du collatØral est bien plus rØcente. Le choix de titres amØricains
n’est pas une co￿ncidence. Il constitue un collatØral crØdible, que la premiŁre puissance mondi-
ale pourrait saisir et utiliser comme un ￿parapluie nuclØaire ￿,[Dooley Garber Folkerts-Landau,
(2007)]. De l’autre c￿tØ la Chine connait la valeur de ces IDE car les e￿ets sont signi￿cative-
ment positifs sur sa croissance, [Poncet(2008),Xing (2008)]. mais la croissance chibnoise n’est
pas seulement du ￿ l’Øtablissement d’entreprise ØtrangŁre dans les zones d’exeptions. les IDE
di￿usent des externalitØs positives aux Øconomies domestiques si le niveau de capital humain
dans l’Øconomie h￿te est su￿sant [Blomstr￿m et Kokko, (2003)]. Les entreprises locales doivent
notamment ionvestirent dans l’apprentissage et la R&D pour dØcoder le savoir qui dØborde de
l’entreprise ØtrangŁre (Kathuria, (1998) (2000) (2201)]. ceci semble Œtre une rØalitØ en Chine,
[Poncet,(2008),Xing (2008)]. Ainsi en une dØcennie environ Huawa￿ a rattrapØ son retard vis ￿
vis de son grand concurrent fran￿ais Alcaltel de le secteur des tØlecommunications. de plus le
fait que la Chine soit devenue une puissance spatiale dØmontre ￿ quel point le niveau de capital
humain y est ØlevØ. La croissance de la productivitØ gØnarale des facteurs de production est
signi￿cative mais di￿cile ￿ estimer prØcisemment, [Blanchard et Giavazzi,(2006)]. Un tier de sa
croissance aurait pour origine les IDE , [Yao et Wei, (2007)]. Les entreprises ØtrangŁres seraient
pourvoyeuses de nouvelles techniques de management, elles permettent de mieux former les
employØs et obligent les fournisseurs locaux de produits intermØdiaires ￿ ØlØver leur standard
de production. malgrØ ses promesses lors de l’entrØe ￿ L’OMC, la Chine respecte a sa maniŁre
le droit de la propriØtØ intellectuelle (brevets, marques, dessins et modŁles) , comme l’explique
￿La notion de propriØtØ intellectuelle en Chine.￿ Nicolas Occis, Annales des mines 1999. Par
exemple Danone est depuis longtemps en procØdure avec "Zong Qingha" pour contre-fa￿on et
concurrence dØloyale. En￿n les IDE sont porteurs de plus en plus de valeurs ajoutØe. La moitiØ
des entreprises de hautes technologies sont ØtrangŁres et les autoritØs chinoises utilisent des
moyens plus ou moins o￿ciels en vue de les ma￿triser. Les nØgociations avec Areva et Airbus
illustrent parfaitement le problŁme: l’achat d’avions europØens est conditonnØ ￿ l’ouverture
d’usines d’assemblage sur le sol chinois rendant plus aisØe la ma￿tise par la main d’ouevre
d’un savoir faire trŁs pointus. D’une certiane maniŁre le savoir constitue un bien public. La
R&D, l’Øducation, l’entra￿nement et les uatres investissements dans le savoir gØnŁrent des ex-
ternalitØs qui contrecarre la dcroissance des rendements d’Øchelledes facteurs de production,
[Romer,(1980),...]. Il est donc raisonnable de penser que l’Etat chinois investit indirectement
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TrØsor amØricains. C’est l’idØe que l’on formalise dans la prochaine section.
3 Le modŁle
Le modŁle que nous allons dØvelopper est un modŁle en Øconomie ouverte intØgrant des paramŁtres
de qualitØ, Dury et Oomen [2007]. Les mØnages consomment des biens Øtrangers et des biens do-
mestiques en fonction d’un paramŁtre de prØfØrence national. Il exite deux sortes d’entreprises,
l’entreprise ØtrangŁre dØtenue par des Øtrangers et l’entreprise domestique entiŁrement dØtenue
par le mØnage domestique reprØsentatif. Les entreprises ØtrangŁres investissent dans des pro-
cessus de production plus e￿cace, qui sont plus ou moins bien copiØs par les entreprises do-
mestiques.
3.1 Le "Total Return Swap"
: Le Total Return Swap est une opØration ￿nanciŁre entre deux agents, le premier cherchant ￿ se
dØfaire du risque liØ au rendement de l’actif qu’il dØtient auprŁs du second agent. Soit un agent
nommØ A (amØricain) et un agent nommØ C (chinois). L’Agent C dØtient un actif risquØ mais
il est averse au risque. A la conclusion du contrat de Total Return Swap, l’agent C versera la
rØmunØration obtenue du fait de la dØtention de cet actif ￿ l’Agent A. En retour l’Agent A paiera
￿ l’Agent C un rendement ￿xe, et donc non risquØ, d’un montant ￿xØ par avance dans le contrat.
Ce montant Øtant non risquØ, il sera logiquement infØrieur ￿ l’espØrance de rØmunØration du
titre risquØ. Par ailleurs un contrat de Total Return Swap intØgre les variations en capital du
titre. Si la valeur du titre s’appØcie alors l’Agent C versera ￿ l’Agent A le rendement du titre
plus l’Øquivalent du gain en capital. Par contre si la valeur du titre dØtenue par l’Agent C se
dØprØcie alors l’Agent A devra payer la perte en capital. L’Agent A demande un collatØral, une
sorte de gage, ￿ l’Agent C pour couvrir le risque d’une dØprØciation. Si le paiement du collatØral
prend ￿n, le contrat se termine. En e￿et si l’Agent C cherche ￿ se dØfaire du risque, cela peut
Œtre avant tout les risques de perte en capital qui le pousse ￿ Ølaborer ce type de contrat. Et
c’est d’ailleurs cette dimension qui nous intØresse dans la ThØorie du CollatØral. Si on applique
ce type de contrat ￿ une Øchelle marcoØconomique, l’Agent C reprØsente l’Øconomie chinoise
et l’actif Øquivaut ￿ toutes les entreprises ØtrangŁres installØes sur le sol chinois (notamment
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occidentale, de plus les risques d’instabilitØ politique sont croissants. le gouvernement chinois
pourrait donc Œtre tentØ par une nationalisation de ces entreprises. Cette opØration dØprØcierai
fortement la valeur de ces entreprises, c’est ￿ dire de l’actif dØtenu par l’Øconomie chinoise.
Pour s’en prØmunir les autoritØs amØricaines demande un collatØral. Ce dernier se concrØtise
par l’achat massif de Bons du TrØsor amØricains, qui sont justement les titres moins risquØs.
Cette accumulation de Bons du TrØsor correspond ￿ l’accumulation de rØserve en dollar par
la banque centrale chinoise. Le collatØral,c’est ￿ dire l’accumulation de rØserves en Dollar,
doit Œtre Øquivalente ￿ 50% de la valeur des nouveaux IDE en Chine, plus 100% des gains en
capital des IDE dØj￿ prØsents. Cette accumulation de rØserve est bien supØrieure aux rentrØes
de devises engendrØs par l’ØxØdent commercial chinois et les entrØes en capital,[Dooley Garber
Folkerts-Landau, (2007)].Nous ne considØrerons donc pas en tant que tel le compte courant
ou le compte de capital dont les valeurs, bien que positives, n’apportent pas grand chose ￿ la
comprØhension du modŁle. Seule le montant des rØserves sera pris en compte. Au travers d’un
modŁle DSGE en Øconomie ouverte, nous formaliserons les IDE dans une fonction de production
de type Cobb Douglas ainsi que la formation du collatØral.
3.2 Les mØnages chinois
Le nombre de mØnages reprØsentatifs est normalisØ ￿ un. Le mØnage reprØsentatif j, compris



















en fonction de sa contrainte budgØtaire:
PtCt (j) + Et (j) = WtLt (j) (2)
Lt (j) = LX;t (j) + LH;t (j) (3)
Avec  reprØsentant le facteur d’actualisation, Ctle panier de consommation, Lt son e￿ort de
travail total qu’il rØpartit entre l’entreprise qui exporte LX;t et l’entreprise qui produit unique-
11ment pour la consommation domestique,   1 reprØsente l’ØlasticitØ frichienne. La variable Pt
reprØsente l’indice des prix ￿ la consommation du pays i en t, Wt traduit le salaire nominal.
Nous introduisons dŁs maintenant la thØorie du collatØral avec les spØci￿citØs de la variable Et.
En gØnØral cette derniŁre reprØsente un actif qui permet au mØnage d’obtenir une unitØ de bien
￿ la pØriode suivante. Ici ce n’est pas le cas. Et reprØsente seulement la variation des rØserves en
devises ØtrangŁres fournissant le collatØral qui garantie la con￿ance des investisseurs Øtrangers,
[Dooley, Garber, Folket-Landan, (2007)]. Ces rØserves ont un rapport directe avec l’Øpargne car
on estime que la politique de change est totalement stØrilisØe, mais nous y reviendrons. Aucun
remboursement n’est pris en compte et le taux d’intØrŒt est nul, a￿n de simpli￿er le modŁle.












Lors des simulations nous utiliserons une contrainte budgØtaire Øquivalente mais rØarranger:
CtPt + Et = YH;tPH;t + WtLX;t (5)
3.3 Le panier de consommation
Le mØnage reprØsentatif est ouvert ￿ la consommation de produits fabriquØs par les Øtrangers,
















































CX;t (j)reprØsente la consommation ￿nale du mØnage reprØsentatif j de bien exportØ de var-
iØtØ i et CH;t sa consommation de biens domestique de variØtØ z. Pour simpli￿er i = z. Le
paramŁtre H > 1 est le paramŁtre d’ØlasticitØ parmi les di￿Ørentes variØtØs. H reprØsente
aussi l’ØlasticitØ l’ØlasticitØ prix que les entreprises, en situation de concurrence monopolis-
tique, doivent prendre en compte. En reprenant la formalisation de Grossman et Helpman
(1991), les quantitØs consommØes de chaque marque sont multipliØes par un paramŁtre de qual-
itØ. Ce paramŁtre de qualitØ sera liØ aux investissements entrepris par les entreprises dØtenues
par les Øtrangers. Gr￿ce ￿ cette formalisation le consommateur retire d’autant plus d’utilitØ
que le bien fabriquØ est de qualitØ. QX est le niveau de qualitØ o￿ert par le secteur industriel
tournØ vers l’exportation et QH celui o￿ert par les entreprises porduisant les biens consommØs
sur place. Nous verrons dans la prochaine section comment le lien entre le paramŁtre de qualitØ
et l’augmentation des IDE est formalisØ. 0.5cm












































avec PH;t;ql’indice des prix ajustØ de la qualitØ des biens exportØs et PX;t;q l’indice des prix ajustØ
de la qualitØ des biens domestiques. 1
QHPH;t (z) est le prix ajustØ de la qualitØ du produit z
uniquement destinØ ￿ la consommation domestique, 1
QXPX;t (i) est le prix du produit i destinØ
au marchØ intØrieur et ￿ l’exportation. PH;t (z) et PX;t (i) sont les prix de marchØ des biens de
variØtØ z et i.
13Les consommations optimales sont les suivantes:


























Dans la suite de l’article nous supposerons que  est Øgal ￿ i et z, comme dans [Dury et
Oomen, 2007] .
3.4 L’investisseur Øtranger
L’investisseur Øtranger possŁde les entreprises tournØes vers l’exportation. Il utilise les pro￿ts
de leur entreprises pour consommer des produits qu’ils fabriquent et des produits typiquement
chinois, dans les mŒmes proportions que les mØnages chinois. Par contre, il ne maximise pas son
comportement de consommation. sa consommation augmente avec les pro￿ts supplØmentaires
engendrØs par les nouveaux IDE. Par contre il n’est pas soumis ￿ l’Øpargne forcØe, ce qui
illustre la situation privilØgiØe que leur accorde les autoritØs chinoises. La contrainte budgØtaire
de l’investisseur Øtranger s’Øcrit:
Ce;tPt = (   1)YX;t (13)
et leur consommations:


























De mŒme nous supposerons que  est Øgal ￿ i et z.
143.5 Les entreprises orientØes vers l’exportation
La fonction de production comprend deux facteurs. Le facteur travail n’a rien d’original, cepen-
dant le facteur se rapportant ￿ la productivitØ gØnØrale des facteurs est liØ Kt, la valorisation
totale des IDE qui n’est pas soumis ￿ la rŁgle de dØcroissance des rendements d’Øchelle, Øtant
donnØ qu’il est porteur de technologie avancØe et de nouveaux savoirs-faire. L’entrØe de nou-
veaux IDE et l’augmentation de la valorisation de ceux dØj￿ prØsents est reprØsentØs par une
variation positive de la variable capital Kt. La variation de Kt constituera le choc exogŁne de
ce modŁle. En e￿et les autoritØs chinoises considŁrent qu’il existe ￿ l’extØrieur de leur fron-
tiŁres de la technologie et du savoir-faire dØveloppØs ex ante. Ainsi le processus de dØcision
d’investissement en Recherche et Developpement est ignorØ et les entreprises ØtrangŁres en
Chine ne supporte pas le coßt de l’investissement pris en charge par l’entreprise mŁre situØe
dans son pays d’origine,Bl￿mstrom [1989]. A l’Etat stationnaire Kt est Øgal ￿ 1 ce qui reprØsente
la somme des pro￿ts actualisØs, soit une valeur supØrieure ￿ 90% du PIB chinois. Nous normal-
isons ￿ un le nombre de ￿rmes orientØes vers l’exportation. Toutes les entreprises du secteur
produisent avec le mŒme niveau de technologie et de qualitØ. On peut supposer que la ￿rme
reprØsentative i est en position de concurrence monopolistique du fait d’une meilleure di￿Øren-
tiation de ses produits et une ma￿tise plus avancØe des techniques de marketing. Elle produit la
















LX;t (i) reprØsente la quantitØ de travail employØ. La variable Kt reprØsente la valorisation
des IDE en Chine. Nous considØrons que l’amortissement de ce capital est de 100% d’une
pØriode ￿ l’autre. Cette hypothŁse irrØaliste permet de simpli￿er l’illustration de la thØorie
15dØveloppØe dans cet article sans en diminuer sa portØe. Au contraire, nous verrons plus tard
que plus la dØprØciation du capital intangible contenu dans l’IDE est faible et plus la thØorie se
renforce. L’e￿et de l’investissement en capital intangible sur la productivitØ gØnØrale est fonction
paramŁtre positif 
, supØrieur ou Øgal ￿ un. En e￿et, le capital intangible (la technologie, le
savoir faire...) contenu dans l’IDE a pour consØquence d’augmenter la production de l’entreprise
sans s’enfermer dans l’hypothŁse de dØcroissance des rendements d’Øchelle. Les IDE peuvent
aussi s’accompagner d’une augmentation de la qualitØ des produits fabriquØs dans l’entreprise




kX est positif. La demande de travail dans le secteur productif orientØ vers l’exportation peut
s’Øcrire:






Avec X le mark-up qui permet la rØmunØration des investisseurs Øtrangers. Du fait des car-
actØristiques de l’Øtat stationnaire de cette Øconomie, le calcul de X dØpend de la structure
consommation nationale (voir annexe).
Le pro￿t de l’entreprise i s’Øcrit ainsi:
X;t (i) = PX;t (i)YX;t (i)   WtLx;t (i)   Bt (i) (20)
ce qui se transforme en :
X;t (i) = (X   1)YX;t (i) (21)
La demande de travail dans le secteur productif orientØ vers l’exportation peut s’Øcrire:






L’augmentation de la valorisation de IDE Kt est exogŁne. En e￿et nous considØrerons comme
ex ante les attraits de l’Øconomie chinoise permettant de sØduire les investisseurs Øtrangers. De
16[Poncet,(2008)], on peut tirer de ces derniers: une liste main d’oeuvre bon marchØ et disciplinØe,
infrastrcure routiŁre et portuŁre de qualitØ, avantages ￿scaux... l’anticipation d’une croissance
forte du marchØ chinois est aussi essentielle.
3.6 Les entreprises domestiques
Pour les autoritØs chinoises, il s’agit d’attirer et de s’appropier toutes les externalitØs que
vØhiculent les IDE, ￿La notion de propriØtØ intellectuelle en Chine.￿ Nicolas Occis Annales des
mines 1999. Les entreprises strictement nationales produisent des biens consommØs uniquement
par les Chinois. La ￿rme reprØsentative copie ￿ moindre frais le savoir-faire dØtenu dans les IDE
Kt. Ainsi la variable Kt ne reprØsente pas tout ￿ fait la mŒme chose pour les autroritØs chinoises
et les entrepreneurs Øtrangers. Ces derniers raisonnent en tant qu’entrepreneurs individuels dont
le but est la maximisation du pro￿t. Leurs souci premier est d’Œtre sßr de pouvoir conserver
leur investissement ￿nancier. Le gouvernement chinois, qui intervient massivement dans son
Øconomie, contr￿le plus ou moins toutes les entreprises sur son territoire. ce dernier adopte donc
une vision d’ensemble. Ainsi on peut supposer le raisonnement suivant. La somme de tous les
IDE constitue un ensemble contenant du capital intangible (technologie, savoir-faire...) qu’il est
possible de s’appropier en favorisant l’Ømergence d’externalitØs positives des IDE, [Blomstr￿m et
Kokko, (2003)], et en pratiquant la copie, qui culturellement est valorisØe,￿La notion de propriØtØ
intellectuelle en Chine.￿ Nicolas Occis Annales des mines 1999. Kt reprØsente la valeur de ce
prØcieux capital intangible qui est payØ par l’Øpargne forcØe, que nous dØtaillerons dans la
section suivante. On peut retrouver ces di￿Ørences de culture dans [Naughton,(2007)]:￿... les
managers Øtrangers se concentrent sur la maximisation des pro￿ts ou des parts de marchØ tandis
que les managers chinois sont plus concernØs par le maintien de l￿emploi, la maximisation de la
taille de l￿entreprise et l￿accŁs ￿ la technologie ØtrangŁre.￿(Traduction tirØe de [Poncet,(2008)]
ØtrangŁre. La ￿rme nationale reprØsentative z produisent dans le cadre d’une concurrence
parfaite. Nous normalisons ￿ un le nombre de ￿rmes orientØes vers la production domestique.
Toutes les entreprises du secteur produisent avec le mŒme niveau de qualitØ. Elle produit la







17kH, compris entre 0 et 1, peut porter deux signi￿cations di￿Ørentes. En copiant, les entreprises
chinoises augemente la valeur de leur capital, cependant cette copie n’est pas parfaite et ou
coßteuse en ressources. le but du gouvernement chinois Øtant la ma￿trise totale des technologies
avancØes, nous pencherons plut￿t pour la deuxiŁme interprØtation. On retrouve aussi la copie




En￿n la demande de travail est totalement Øquivalente:






3.7 Une Øpargne forcØe
Selon la thØorie du collatØral, la Chine investit dans son Øconomie par l’intermØdiaire des
marchØs ￿nanciers amØricains. Le montant des rØserves dØtenues sous forme de Bons du TrØsor
amØricains reprØsente le collatØral investit ￿ l’Øtranger des IDE prØsents sur le sol chinois. ce
modŁle constitue un cas extrŒme oø l’Øconomie chinoise est ￿ son plus grand dØsavantage. Tout
d’aord, nous l’avons vu, la dØprØciation du capital est totale. De plus nous considØrerons que
l’intervention de la Banque Centrale sur le marchØ des changes est totalement stØrilisØe et que
les crØdits accordØs dans l’Øconomies ne peuvent excØder le montant de l’Øpargne. Si bien que
la stØrilisation de la politique de change constitue bien une Øpargne forcØe pour toute la nation
chinoise. L’Øpargne forcØe est entiŁrement investie dans les Bons du TrØsor AmØricains. En￿n
nous supposerons aussi que le montant du collatØral est Øgal ￿ 100% de la variation de la
valeur des IDE. Ces hypothŁses extrŒmes permettent de simpli￿er le modŁle. Leur relachement
renforce les conclusions de l’article. L’investissement est donc Øgal ￿ l’Øpargne forcØe, elle mŒme
Øgale au montant des rØserves:
P
I
t It = Et = Rt (26)
P I
t reprØsente le prix des unitØs d’investissement et It reprØsente les quantitØs investies. Nous
ferons l’hypothŁse que les Øvolutions de l’Øconomie chinoise n’ont aucun impact sur le prix de
l’investissement Øtranger. La variation P I
t dans le modŁle sera donc nulle puisque le taux de
change Renminbi-Dollar est quasiment ￿xe. L’Øconomie chinoise investissant indirectement,
18le nombre d’unitØ d’investissement It peut Œtre comparØe au nombre d’unitØ d’Øpargne des
mØnages chinois.
It = Et (27)
Il est possible de prØsenter une formalisation de l’investissement, et donc de l’Øpargne chinoise,


















Et (j) reprØsente la quantitØ totale d’Øpargne, EH;t (j) la quantitØ ØpargnØe sur le bien pro-
duit uniquement ￿ destination du marchØ domestique et EX;t (j) la quatitØ du bien destinØ ￿
l’exportation.I est l’ØlasticitØ de substitution entre les deux sorte d’Øpargne pour au ￿nal crØer
l’investissement. Seulement en rØalitØ les exØdents commerciaux ont une composante exogŁne
importante. Ceci sera formalisØ par une valeur de I infØrieure ￿ celle de . EX;t (j) reprØsente
la quantitØ de biens consommØs par les Øtrangers mais produits sur le sol chinois, il englobe
donc au minimu l’ØxØdent commercial. EH;t (j) reprØsente la quantitØ de consommation di￿ØrØ
au travers de la politique de stØrilisation de l’intervention des autoritØ monØtaires chinoises sur
le marchØ des changes. En e￿et la stØrilisation, qui n’est que partielle en rØalitØ, passe par la
vente d’obligations Ømises par la banque centrale aux banques commerciales domestiques. En
piochant dans leurs dØp￿ts pour obtenir ces obligations, elles limitent, normalement, l’octroit
de crØdit et donc de la consommation immØdiate. La formalisation de l’Øpargne forcØe optimale
est trŁs proche de celle des consommation ￿ la di￿Ørence de la qualitØ de l’indice de prix qui
lui est associØ. Comme cette Øpargne est destinØe ￿ l’investissement, il s’agit de nous placØ du
c￿tØ o￿re du modŁle. Comme dans [Dury et Oomen, 2007], le comportement des entreprises
n’est pas a￿ectØ par le paramŁtre de qualitØ, sauf quand il a￿ecte la productivitØ gØnØrale
du facteur travail par l’intermØdiaire du paramŁtre 
. L’indice des prix ￿ la consommation de










19I, reprØsente la composition de l’investissement qui n’est pas forcØment Øquivalent ￿ la com-
position de la consommation. Mais nous considØrerons que c’est le cas pour la suite de l’article.
Etant donnnØ que tous les consommateurs sont identiques et que l’Øpargne se fait sur chaque
variØtØ de biens, nous pouvons Øcrire:





EX;t reprØsente la quantitØ de biens consommØs par les Øtrangers mais produits sur le sol chinois,
soit l’exØdent commercial qui est logiquement assimilable ￿ de l’Øpargne.














EX;t (j) + CX;e;t = YX;t (32)






EH;t (j) + CH;e;t = YH;t (33)
Sur le marchØ des biens uniquement consommØs en Chine. .
4 Le modŁle loglinØarisØ
4.1 Une Øpargne forcØe
eH;t =  I (pH;t   pt) + et (34)
eX;t =  I (pX;t   pt) + et (35)
.
204.2 Les consommations des mØnages chinois
cH;t + qH;t =   (pH;t;q   pt;q) + ct (36)
cX;t + qX;t =   (pX;t;q   pt;q) + ct (37)
4.3 Les consommations des mØnages Øtrangers
cH;e;t + qH;t =   (pH;t;q   pt;q) + ce;t (38)
cX;e;t; + qX;t =   (pX;t;q   pt;q) + ce;t (39)








4.5 Les prix ￿ la consommation
pt;q = (1   )pH;t;q + pX;t;q (41)
214.6 L’indice des prix de l’Øpargne forcØe
pt = (1   )pH;t + pX;t (42)
4.7 L’entreprise ØtrangŁre tournØe vers l’exportation
yX;t = 
kt + LlX;t (43)
lX;t = yX;t + pX;t   !t (44)
4.8 Les copies de qualitØ
qX;t = kXkt (45)
qH;t = kXkHkt (46)
4.9 L’entreprise domestique
yH;t = 
kHkt + LlX;t (47)
lH;t = yH;t + pH;t   !t (48)
224.10 La contrainte budgØtaire des mØnages chinois
C (ct + pt + et) = YH(yH;t + pH;t) + WLX (wt + lX;t) (49)
4.11 La contrainte budgØtaire des mØnages Øtrangers
 (ct;e + pt) = yX;t (50)
4.12 L’Øvolution du compte courant
et = bt (51)






eX;t + CX;e;t = yX;t (52)






eH;t + CH;e;t = yH;t (53)








4.16 Le choc sur Kt
kt+1 = kt (55)
avec
0 <  < 1 (56)
5 La calibration du modŁle
les paramŁtres prennent les valeurs suivantes: est Øgal ￿ 0,35 et doncXest ￿xØ ￿ 1,2041. 	
est calibrØ ￿ 4 (pour les Øconomies Ømergentes il est gØnØral plus important)et  est Øgal ￿ 2,5.
L’ØlasticitØ de substitution entre les di￿Ørents biens  est Øgal ￿ 3 et celle de l’investissement I
de 0.5.  est ￿xØ ￿ 0,95 pour simuler un choc temporaire mais prolongØ.
6 Les simulations
Pour toutes les simulations, il s’agit de moyen terme car les entrepises chinoises ont le temps de
pro￿ter des externalitØs positives dØgagØes par les IDE. L’amØlioration de la qualitØ sera d’abord
rendue muette pour mettre en valeur les consØquences des gains de productivitØ engendrØs par
les externalitØs positives.
6.1 Choc de productivitØ sans choc de qualitØ
kX est nul. On ￿xe est Øgal ￿ 1,5 , ce qui signi￿e qu’une augmentation de 1% des IDE
gØnŁre 1,5% de productivitØ gØnØrale des facteurs en plus. kX est ￿xØ ￿ 0.9, car le transfert de
24technologie n’est jamais parfait et s’opŁre toujours ￿ un certain coßt.
Figure 5: Simulation avec bonne assimilation des externalitØs positives dØgagØes par les IDE
De nouveaux IDE rentrent dans l’Øconomie chinoise et les perspectives de croissance aug-
mente la valeur de ceux dØj￿ prØsents. En tout kt augmente de 1%. La productivitØ gØnØrale
du facteur travail augmente de 1.5% dans l’entreprise ØtrangŁre et de 1.35% dans l’entreprise
domestique (=1.5*0.9). Suite au choc de productivitØ, les prix baissent et les salaires rØels aug-
mentent. Les mØnages chinois consomment plus en se permettant de travailler moins. Cepen-
dant il faut fournir l’Øpargne forcØe qui augmente avec la valorisation des IDE. Les mØnages
vont donc sacri￿er un peu de consommation et travailler plus pour compenser ce sacri￿ce. Au
￿nal les prix rØels baissent de moins de 1%. La consommation a augmentØ de 0.2%. Pourtant
les gains de productivitØ sont assez importants pour que les mØnages chinois puissent aug-
menter leur consommation tout en supportant l’Øpargne forcØe. Leur consommation augmente
d’environ 1%. L’emploi dans le secteur orientØ vers l’exportation augmente presque 2%, alors
que le secteur des entreprises chinoises perd des emplois. Cete di￿Ørence s’explique par le fait
que la quantitØ d’Øpargne forcØe ￿ fournir dans les deux secteurs est relativement plus impor-
tante dans celui orientØs vers les exportations. En￿n le salaire rØel augmente de 0.5% et la
consommation du mØnage Øtranger augmente de plus de 2%. Dans ce modŁle, les investisseurs
25ont donc intØrŒt ￿ l’investissement en IDE malgrØ le transfert de technologie. En￿n Le non
remboursement de la dette amØricaine (l’Øpargne forcØe investit en Bons du trØsor AmØricians)
est tolØrable et le sur-endettement est mŒme encouragØ.
6.2 Simulation des e￿ets cumulØs de l’amØlioration de la qualitØ
kx est ￿xØ ￿ 0.2, ce qui signi￿e qu’une augmentation de 1% de Kt gØnŁre 0.2% d’amØlioration
de la qualitØ. est toujours Øgal ￿ 1,5 et kX ￿ 0.9, la qualitØ de la copie pour la productivitØ
comme pour la qualitØ. En Øconomie fermØe les e￿ets de l’augmentation de la qualitØ ne sont
pas les mŒmes que l’augmentatation de la productivitØ. Un choc positif de qualitØ va fortement
diminuer le prix rØel (corrigØ de la qualitØ) des biens et parallŁlement augmenter la satisfaction
de la consommation d’une unitØ de bien produit. Le mØnage reprØsentatif limite ses achats,
diminuant ainsi son salaire rØel et donc son o￿re de travail. La production baisse sensiblement
plus que le niveau de satisfaction engendrØ par la consommation. On constate qu’il existe une
pression ￿ la baisse des prix.
Figure 6: E￿ets cumulØs de la croissance de la productivitØ et de la qualitØ
La varation positive de la qualitØ cumulØe ￿ la variation positive de la productivitØ engendrØ
26par les nouveaux IDE est tout ￿ fait caractØristique de l’Øconomie chinoise. En e￿et un des
principaux souci de cette Øconomie est la qualitØ mØdiocre de la production intermØdiaire dont
sont conscients les investisseurs occidentaux qui bien souvent prØfŁrent importer. le choc de
qualitØ n’altŁre pas le sens de variation des di￿Ørents agrØgats. Seulement ici les prix baissent
de presque 1.5% (contre moins de 1% auparavant). La satisfaction du ￿ la consommation
de produit de meilleure qualitØ augmente, de plus 0.3% (contre moins de 3%). Il en est de
mŒme pour la consommation des investisseurs Øtrangers. le salaire rØel n’augmente alors que
de 0.06% (contre moins de 5%). On peut reconduire les conclusions [Owen et Dury,(2007)].
La mesure de la qualitØ des biens doit faire l’objet de recherches plus appronfondies. Une
meilleure apprØciaton de la qualitØ permttrait de mieux juger des pressions ￿ la baisse des prix
que les externalitØs de IDE rØpandent dans l’Øconomie chinoise. [Blanchard Giavazzi, (2006)]
constatait une in￿ation assez modØrØe jusqu’en 2003. On peut donc Ømettre l’hypothŁse que les
pressions ￿ la baisse des prix relevØ par ce modŁle permettent certainement de compenser les
pressions ￿ la hausse dß au fort taux d’investissement, de dØpenses publiques et de stØrilisation
trŁs partielle de la politique de change. Faits qui ne sont pas pris encompte dans le modŁle.
En￿n, du fait de l’accroissement de la consommation, le surendettement des Etats-Unis devient
d’autant plus tolØrable.
6.3 Deux dØ￿s de l’Øconomie chinoise
Deux facteurs pourrait limiter la croissance du capital humain. PremiŁrement lors de son
entrØe ￿ l’OMC en 1999, la Chine s’est engagØ ￿ accroitre la dØfence des droits de propriØtØs
intellectuelle. ce qui ￿nalement revient ￿ limiter la copie du savoir faire importer dans les IDE.
DeuxiŁmement, la population chinoise vieillit trŁs rapidement ce qui peut entra￿ner une perte
de capital humain accumulØe par les actifs de ses deux derniŁres dØcennies. kX sera ￿xØ ￿ 0.5
au lieu de 0.9. est toujours Øgal ￿ 1.5.
27Figure 7: Simulation avec une assimilation dØgradØe des externalitØs positives dØgagØes par les
IDE
L’explication de l’Øvolution des agrØgats est la mŒme que dans la premiŁre simulation.
Cependant la transmission des externalitØs est plus faible. Les mØnages chinois sont donc obligØs
d’o￿rir plus de travail pour payer le collatØral et leur consommation diminue de 0.05% (contre
une augmentation de 0.2%). Dans ce cas le sur-endettement amØricain devient pesant et les
autoritØs chinoises n’ont pas intØrŒt ￿ engagØe, ￿ moyen terme, une politique volontariste pour
la dØfence de la propriØtØ intellectuelle. En ce qui concerne le vieillissement de la population, il
s’agit aussi d’un problŁme, mais de plus long terme. Toute fois, dans les deux cas, l’accumulation
de rØserves sera alors fortement ralentie. Cependant Il existe une autre situation dans laquelle
la Chine n’a plus intØrŒt ￿ accumuler.
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7.1 Les investissement Øtranger ne vise qu’une amØlioration de la
qualitØ de leur produit
La Chine commence ￿ produire ses propres avions et est rØcemment devenue une puissance
spatiale au point de concurrencer le projet europØen de repØrage par satellite nommØ GalilØo.
Dans les tØlØcommunications Huawa￿ concurrence dØj￿ les leader mondiaux comme le Franco-
amØricain Alcatel-Lucent. Tous ces exemple montre que le rattrapge Øconomique chinois est
trŁs dynamique. Dans ces conditions, les externalitØs positives des IDE ne seront plus aussi
importantes, l’Øcart technologique et de savoir-faire s’amenuisant entre l’Øconomie chinoise et
le reste du monde. Dans cette simulation nous considŁrons que la Chine a rattraper une partie
de son retard,kX=1. Le processus de copie est de nouveau trŁs e￿cace, kH=0.9.
Figure 8: Le rattrapage technologique chinois
Dans cette simulation la baisse de prix est moins imporante du fait de la faiblesse du choc
de productivitØ. les mØnages chinois supporte tout de mŒme la fourniture du collatØral, c’est
￿ dire l’Øpargne forcØe. Cette derniŁre ne peut pas Œtre totalement compensØe par le choc de
29productivitØ, la consommation diminue d’environ 0.06%. Le surendettement amØricain devient
donc d’autant moins tolØrable que les externalitØs positives des IDE diminuent. C’est la ￿n de
l’accroisement de la dette amØriciane vis ￿ vis de la Chine et donc une ￿ssure dans la descrption
du nouveau Bretton Woods dØcrit par [Dooley, Folkerts-Landau et Garber, (2004)(2008) (2009)]
8 Discution
Depuis le dØbut des annØes 2000, le stock de rØserve augmente d’environ 30% par an. Par
contre la croissance de la productivitØ totale des facteurs de production est estimØ ￿ environ
3%, [Blanchard Giavazzi, (2006)]. La croissance du collatØral ne semble donc pas consistante
avec les simulations du modŁle. Cependant l’estimation du choc positif de la qualitØ n’est paris
en compte, alors que c’est une problØmatique centrale dans une Øconomie comme la Chine.
De plus nous avons pris des hypothŁses extrŒmement fortes en matiŁre de stØrilisation de la
politique de change, le collatØral ne semble donc pas coßter grand chose ￿ l’Øconomie chinoise
et les tensions in￿ationnistes sont modØrØes par les gains en productivitØ et en qualitØ. D’autre
part, les taux d’intØrŒt sont ici nuls alors qu’en rØalitØ il fournissent une part substancielle de
l’accroissement du collatØral, par leur rØinvestissement en Bons du TrØsor. Par ailleurs, nous
considØrons ici que la dØprØciation du capital humain est totale. En rØalitØ il s’accumule. Si
l’on devait calculer la valeur actuelle nette de l’investissement indirect rØalisØ par les autoritØs
chinoises, le coßt initial serait le collatØral et les recettes futures s’Øtendraient ￿ l’in￿nie. En e￿et
, seul le vieillissement de la population, qui est un vrai problŁme en chine, pourrait venir altØrer
les gains futurs de l’investissement rØalisØ aujourd’hui. Au ￿nal nous considØrons aussi que ce
collatØral ne sera jamais remboursØ, ce qui n’est pas totalement sßr. Le coßt de l’investissement
chinois sera possiblement rØduit avec le temps. Cependant cette startØgie de dØveloppement
n’est pas Øternelle. En raison du rattrapage Øconomque comme nous l’avons vu, mais aussi en
raison de la dØgradation du marchØ immobilier amØricain, moteur des exporations chinoises.
En tout cas on peut le penser comme le suggŁre certains Øconomistes qui craignaient depuis
longtemps l’Øclatement de la bulle immobiliŁre amØricaine et la ￿n de ce ￿nouveau Bretton
Woods￿, [Palley,(2006)]. En tØmoigne la rapiditØ de la mise en place de l’important plan de
relance de l’Øconomie chinoise. Mais Pour les autoritØ chinoise il fallait continuer jusqu’au bout
du fait de la non linØaritØ de l’absorbtion des externalitØs positives issues des IDE. Avec la
crise Øconomique actuelle la valeur des IDE dans le pays va plonger du fait du ralentissement
30des exportations. Les rØserves de change sont donc trop importantes, elle peuvent permettre
de ￿nancer le plan de relance (Øquivalent ￿ 30% du PIB chinois) et ou ￿ consolider le systŁme
bancaire, [Aubin, Berdot, Leonard, Goyeau,(2007)]. Ces deux possiblitØs n’impliquent pas de
conversion des rØserves en Renminbi, ce qui maintient la politique de change. Cette stabilitØ
peut Œtre intØressant en cas de reprise de la croissance mondiale. En attendant, la crise a crØer
beaucoup de ch￿mage dans les zones cotiŁre, plus de 20 millions de chinois sont aux ch￿mage et
ils commencent ￿ rentrer dans leur campagne. Or le plan de relance oriente vers l’investissement
vers les rØgions du pays les plus pauvres, c’est ￿ dire en campagnes. En￿n Le gouvernement
chinois peut aussi le surplus de rØserve de change pour aider au ￿nancement de plan de relance
amØricain, ce qui permettra de lissser les pertes d’emploi sur sa zone c￿tiŁre.
9 Conclusions
Les incitations de l’OMC pour faire respecter la propriØtØ intellectuelle en Chine semblent
quasiment vaines. A￿n de garantir une croissance rapide, les autoritØs chinoises doivent assurer
un taux d’Øpargne important de ses mØnages. Jusque maintenant, le rØtablissment d’un systŁme
de sØcuritØ social mutualisØ ne constituait donc pas une prioritØ, car il aurait abaissØ ce taux
d’Øpargne. La dette amØricaine n’a de limite que celle de l’avance sur l’Øconomie chinoise
de la technologie et du savoir-faire ma￿trisØs par le reste du monde. Le non remboursement
d’une partie de la dette est envisageable, mais l’Øconomie chinoise pourrait le tolØrer, du moins
o￿cieusement. Cela reviendrait ￿ payer pour les externalitØs positives dØgagØes par les IDE et
nØcessaire ￿ l’accØlØration de la croisssacne chinoise. Les Chinois sont les plus enclins ￿ ￿nancer
le plan de relance amØricain. Gr￿ce ￿ la dØtention importante de dette amØricaine, le poids
politique de la Chine sur la scŁne mondiale a fortement progressØ,et ceci ￿ moindre frais.
31Annexe: Calcul du modŁle ￿ l’Etat staionnaire
Nous faisons l’hypothŁse que les prix sont Øgaux un.
PX;t = PH;t = Pt = P = 1 (57)







YH = (1   )C (59)

















L = LX + LH (65)
A partir de ces Øquations on obtient:










































































































































































































































































En￿n il s’agit de trouver X:
W = l ((1   )C)
l 1 (78)






= (1   )
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